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BAB II 
TELAAH PUSTAKA 
 
2.1. Landasan Teori 
2.1.1. Teori Investasi 
Mendefinisikan investasi sebagai suatu penanaman modal untuk satu atau 
lebih aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan 
mendapatkan keuntungan di masa-masa yang akan datang Sunariyah (2003: 4). 
Menurut Taswan dan Soliha (2002: 168), keputusan untuk melakukan investasi 
dapat dilakukan oleh individu maupun badan usaha (termasuk lembaga 
perbankan) yang memiliki kelebihan dana. Investasi dapat dilakukan baik di 
pasar uang maupun di pasar modal ataupun ditempatkan sebagai kredit pada 
masyarakat yang membutuhkan. 
Abdul Halim (2005:4) mengumumkan bahwa investasi pada hakikatnya 
merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk 
memperoleh keuntungan di masa mendatang. Umumnya investasi di dibedakan 
menjadi dua, yaitu investasi pada aset-aset riil (real asset) dan invetasi pada 
aset-aset financial (financial asset). Investasi pada aset-aset financial dilakukan 
di pasar uang, misalnya berupa sertifikat deposito, commercial paper, dan surat 
berharga pasar uang. Investasi dapat juga dilakukan di pasar modal, misalnya 
berupa saham, obligasi, waran dan opsi, sedangkan investasi pada aset-aset riil 
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dapat berbentuk pembelian aset produktif, pendirian pajak, pembukaan 
pertambangan dan pembukaan perkebunan. 
2.1.2. Teori Portofolio 
Teori portofolio merupakan teori yang menganalisis bagaimana memilih 
kombinasi berbagai bentuk atau jenis kekayaan (asset) yang didasarkan pada 
resiko jenis kekayaan tersebut (surat berharga/kekayaan fisik). Tujuan dari 
pembentukan suatu portofolio saham adalah bagaimana dengan resiko yang 
minimal mendapatkan keuntungan tertentu, atau dengan resiko tertenu untuk 
memperoleh keuntungan investasi yang maksimal. Pendekatan portofolio 
menekankan pada psikologi bursa dengan asumsi hipotesis mengenai bursa, 
yaitu hipotesis pasar efisien. Pasar efisien diartikan sebagai bahwa harga-harga 
saham akan merefleksikan secara menyeluruh semua informasi yang ada di 
bursa. Jogiyanto (2005:5) berpendapat bahwa pasar bisa menjadi efisien karena 
adanya beberapa peristiwa, yaitu: 
1. Investor adalah penerima uang, yang berarti sebagi pelaku pasar, 
investasi seorang diri tidak dapat mempengaruhi sebagi suau 
sekuritas. 
2. Harga sekuritas tercipta karena ditentukan oleh mekanisme 
permintaan dan penawaran yang ditentukan oleh banyak investor. 
3. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat 
yang bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut 
murah. 
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4. Informasi dihasilkan secara acak, dan tiap-tiap pengumuman 
bersifat acak satu dengan lainnya sehingga investor tidak bisa 
memperkirakan kapan emiten akan mengumumkan informasi baru. 
5. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan 
cepat sehingga harga sekuritas berubah dengan semestinya. 
Sebelum mengambil keputusan dalam membeli dan memiliki aset, 
investor akan memperhatikan faktor-faktor sebagai berikut: 
1. Kekayaan (wealth) 
Kekayaan merupakan sumber daya yang tersedia dan dimiliki oleh 
seseorang. Ketika tingkat kekayaan naik maka sumber daya yang 
tersedia untuk memiliki suatu jenis aset meningkat, dan 
menyebabkan permintaan aset akan meningkat. 
2. Tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) 
Dalam teori portofolio seseorang akan lebih menyukai expected 
return asset yang tinggi. Jadi adanya peningkatan ini pada suatu 
jenis aset relatif terhadap aset lain, dengan asumsi ceteris paribus, 
maka akan menyebabkan jumlah permintaan terhadap aset tersebut 
meningkat. 
3. Tingkat resiko atau ketidakpastian (unexpected return) 
Tingkat ketidakpastian terhadap return suatu aset juga mempunyai 
efek terhadap permintaan aset tersebut. Dengan menganggap faktor 
lain konstan, kenaikan resiko suatu aset relatif terhadap alternatif 
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aset lain akan menyebabkan permintaan terhadap aset tersebut 
turun. 
4. Tingkat likuiditas 
Seberapa cepat aset tersebut bisa dijadikan dalam bentuk cash 
dengan tanpa biaya besar, semakin cepat aset tersebut dirubah ke 
dalam bentuk cash maka semakin tinggi likuiditas aset tersebut.  
Pembentukan portofolio berangkat dari usaha diversifikasi investasi guna 
mengurangi resiko. Terbuki bahwa semakin banyak jenis efek yang 
dikumpulkan dalam keranjang portofolio, maka resiko kerugian saham yang 
satu dapat dinetralisir oleh keuntungan yang diperoleh dari saham lain. Tetapi 
diversifikasi ini bukanlah suatu jaminan dalam mengusahakan resiko yang 
minimum dengan keuntungan yang maksimum sekaligus (Sunariyah, 2003: 
178). 
Dalam konteks portofolio pasar, terdapat beberapa resiko investasi yang 
perlu diperhatikan oleh investor. Resiko dalam melakukan investasi memiliki 
dua jenis karakteristik yaitu resiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan 
diversifikasi (diversified-risk) dan resiko yang tidak dapat dihilangkan dengan 
melakukan diversifikasi (undiversified-risk) (Tandelilin, 2001: 50-51). 
2.1.3. Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjual belikan baik dalam bentuk hutang ataupun modal 
sendiri, baik yang diterbitkan  pemerintah, perusahaan swasta, maupun public 
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authorities (Suad Husnan, 2001). Dapat juga diartikan pasar modal merupakan 
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik ynag berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (Ahmad Kamil dan M. 
Fauzan, 2007). 
Pasar modal secara umum dapat didefinisikan sebagai suatu tempat yang 
terorganisir dimana efek-efek diperdagangan, atau sering disebut dengan bursa 
efek atau stock exchange. Dalam Bab 1 Pasal 1 UUPM No.8 tahun 195 tentang 
ketentuan umum mendefinisikan bahwa bursa efek memiliki arti yaitu pihak 
yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem atau sarana untuk 
mempertemukan antara penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan 
tujuan memeperdagangkan efek diantara mereka (Ahmad Kamil dan M. 
Fauzan, 2007). 
Dari beberapa pengertian diatas, penjelasan tentang pasar modal dapat 
dirangkum menjadi suatu sistem keuangan terorganisasi yang menjadi pasar 
tempat mempertemukan  pembeli dan penjual berbagai instrumen keuangan 
jangka panjang, seperti utang jangka panjang dan modal, yang dapat diperjual 
belikan baik dalam bentuk hutang, ekuitas (saham) dan instrumen derivatif. 
2. Intrumen Pasar Modal  
Beberapa sekuritas yang umumnya diperjualbelikan di pasar modal 
adalah sebagai berikut 
a. Saham, saham merupakan surat bukti bahwa kepemilikan atas 
asset-asset perusahaan yang menerbitkan saham. 
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b. Obligasi, obligasi merupakan sekuritas yang memberikan 
pendapatan dalam jumlah tetap kepada pemiliknya. 
c. Reksadana (mutual fund), reksadana adalah sertifikat yang 
menjelaskan pemiliknya menitipkan sejumlah dana kepada 
perusahaan reksadana, untuk digunakan sebagai modal 
berinvestasi baik di pasar modal atau pasar uang. 
d. Instrumen derivatif (opsi dan futures), instrumen derivatif 
merupakan sekuritas yang nilainya turunan dari harga sekuritas 
lain sehingga nilai instrumen derivatif target dari harga 
sekuritas lain yang ditetapkan sebagai patokan. 
2.1.4. Pasar Modal Syariah 
1. Pengertian Pasar Modal Syariah  
Pasar Modal Syariah merupakan pasar modal yag dijalankan dengan 
konsep syariah, dimana setiap perdagangan surat berharga atau efek mentaati 
ketentuan transaksi sesuai dengan basis syariah. Efek Syariah adalah Efek 
sebagaimana di maksud dalam Undang-Undang Pasar Modal dan peraturan 
pelaksanaannya yang akad, cara, dan kegiatan usaha yang menjadi landasan 
penerbitannya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di Pasar 
Modal. Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama 
Indonesia (MUI) No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman 
Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, mendefinisikan 
saham syariah merupakan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang 
memenuhi kriteria tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. 
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2. Instrumen Pasar Modal Syariah 
Beberapa sekuritas yang umumnya diperjualbelikan di pasar modal 
syariah adalah : 
a. Saham Syariah adalah kepemilikan atas suatu perusahaan yang 
memenuhi kriteria tidak bertentangan dengan prinsip syariah 
dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa. 
b. Obligasi syariah adalah surat berharga jangka panjang 
berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada 
pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk 
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah 
berupa bagi hasil atau margin atau fee serta membayar kembali 
dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
c. Reksa dana syariah adalah reksa dana yang beroperasi menurut 
ketentuan dan prisip syariah islam, baik dalam bentuk akad 
antara pemodal sebagai pemilik harta (shahib al-mal atau rabb 
al-mal) dengan manajer investasi, begitu pula pengelolaan 
dana investasi sebagai wakil shahib al-mal, maupun antara 
manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal dengan 
pengguna investasi. 
d. Efek beragun aset syariah adalah efek yang diterbitkan oleh 
kontrak investasi kolektif EBA syariah yang portofolioya 
terdiri dari aset keuangan berupa tagihan yang timbul dari surat 
berharga komersial, tagihan yang timbul dikemudian hari, jual 
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beli pemilikan aset fisik oleh lembaga keuangan, efek yang 
bersifat investasi yang dijamin oleh pemerintah, sarana 
peningkatan investasi atau arus kas serta aset keuangan setara, 
yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 
e. Surat berharga komersial syariah adalah surat pengakuan atas 
suatu pembiayaan dalam jangka waktu tertentu yang sesuai 
dengan prinsip-prinsip syariah. 
3. Fungsi Pasar Modal Syariah 
Adapun fungsi dari keberadaan pasar modal syariah menurut MM. 
Metwaily (Sudarsono, 2003:186) adalah sebagai berikut: 
a. Memungkinkan bagi masyarakat berpartisipasi dalam kegiatan 
bisnis dengan memperoleh bagian dari keuntungan dan 
resikonya. 
b. Memungkinkan para pemegang saham menjual sahamnya guna 
mendapatkan likuiditas. 
c. Memungkinkan perusahaan meningkatkan modal dari luar 
untuk membangun dan mengembangkan lini produksinya. 
d. Memisahkan operasi kegiatan bisnis dari fluktuasi jangka 
pendek pada harga saham yang merupakan ciri umum pada 
pasar modal konvensional. 
e. Memungkinkan investasi pada ekonomi itu ditentukan oleh 
kegiatan bisnis sebagaimana tercermin pada harga saham. 
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4. Pengertian Saham Syariah 
Dalam Islam, saham pada hakikatnya merupakan modifikasi sistem 
persekutuan modal  dan kekayaan, yang dalam istilah fiqh dikenal dengan 
nama syirkah. Pemegang saham dalam syirkah disebut syarik. Pada 
kenyataannya, bahwa para syarik ada yang sering bepergian  sehingga tidak 
dapat terjun langsung dalam persekutuan. Karenanya, bentuk syirkah dimana 
para syarik dapat mengalihkan kepemilikannya tanpa sepengetahuan pihak lain 
disebut syirkah musahamah. Sedangkan bukti kepemilikannya disebut saham 
(Burhanudin, 2010:135-136). 
Saham syariah merupakan surat berharga yang merepresentasikan 
penyertaan modal kedalam suatu perusahaan. Penyertaan modal dilakukan 
pada perusahaan-perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsip syariah. 
Akad yang berlangsung dalam saham syariah dapat dilakukan dengan akad 
mudharabah dan musyarakah (Andri Soemitra, 2009:138). Dapat juga saham 
syariah yaitu saham-saham yang diterbitkan oleh suatu perusahaan yang 
memiliki karakteristik sesuai dengan syariah Islam. 
Pada sistem mudharabah, pihak yang menyetorkan dana tidak terlibat 
dalam pengelolaan perusahaan. Investor (mudharib) menyerahkan pengelolaan 
perusahaan kepada pihak lain. Sementara pada sistem musyaraka, dua atau 
beberapa pihak bekerja sama saling menyetorkan modalnya. Bagi hasilnya 
disesuaikan secara proporsional dengan dana yang disetorkan. Dalam 
musyarakah, pihak-pihak yang terlibat boleh menjadi mitra diam (tidak ikut 
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mengelola) atau menjadi mitra aktif (ikut mengelola perusahaan) (Nafik HR, 
Muhammad, 2009:245). 
Pada dasarnya tidak terdapat perbedaan antara saham yang syariah 
dengan yang non syariah. Namun saham sebagai bukti kepemilikan suatu 
perusahaan, dapat dibedakan menurut kegiatan usaha dan tujuan pembelian 
saham tersebut. Saham menjadi halal (sesuai syariah) jika saham tersebut 
dikeluarkan oleh perusahaan yang kegiatan usahanya bergerak di bidang yang 
halal dan atau dalam niat pembelian saham tersebut adalah untuk investasi, 
bukan untuk spekulasi. Untuk lebih amannya, saham yang delisting dalam 
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan saham-saham yang insya Allah sesuai 
syariah. Dikatakan demikian, karena emiten yang terdaftar dalam Jakarta 
Islamic Index akan selalu mengalami proses penyaringan berdasarkan kriteria 
yang telah ditetapkan (Burhanudin, 2010:136). Begitu juga halnya dengan 
Indeks Saham Syariah Indonesia yang terbit di bulan mei tahun 2011. 
Seperti disebut dalam kaidah fiqh (Ahmad Kamil dan M. Fauzan, 2007). 
Pada dasarnya, segala bentuk mu’malah boleh dilakukan sepanjang tidak ada 
dalil yang mengharamkannya. Sebagai instrumen investasi, saham memiliki 
risiko, antara lain: 
a. Capital Loss 
Merupakan kebalikan dari Capital Gain, yaitu suatu kondisi 
dimana investor menjual saham lebih rendah dari harga beli. 
Misalnya saham PT. XYZ yang di beli dengan harga Rp 
2.000,- per saham, kemudian harga saham tersebut terus 
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mengalami penurunan hingga mencapai Rp 1.400,- per saham. 
Karena takut harga saham tersebut akan terus turun, investor 
menjual pada harga Rp 1.400,- tersebut sehingga mengalami 
kerugian sebesar Rp 600,- per saham. 
b. Risiko Likuiditas 
Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh 
Pengadilan, atau perusahaan tersebut dibubarkan. Dalam hal 
ini hak klaim dari pemegang saham mendapat prioritas terakhir 
setelah seluruh kewajiban perusahaan dapat dilunasi (dari hasil 
penjualan kekayaan perusahaan). Jika masih terdapat sisa dari 
hasil penjualan kekayaan perusahaan tersebut, maka sisa 
tersebut dibagi secara proporsional kepada seluruh pemegang 
saham. Namun jika tidak terdapat sisa kekayaan perusahaan, 
maka pemegang saham tidak akan memperoleh hasil dari 
likuidasi tersebut. Kondisi ini merupakan risiko yang terberat 
dari pemegang saham. Untuk itu seorang pemegang saham 
dituntut untuk secara terus menerus mengikuti perkembangan 
perusahaan. 
Di pasar sekunder atau dalam aktivitas perdagangan saham sehari-hari, 
harga-harga saham mengalami fluktuasi baik berupa kenaikan maupun 
penurunan. Pembentukan harga saham terjadi karena adanya permintaan dan 
penawaran atas saham tersebut. Dengan kata lain harga saham terbentuk oleh 
supply dan demand atas saham tersebut. Supply dan demand tersebut terjadi 
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karena adanya banyak faktor, baik yang sifatnya spesifik atas saham tersebut 
(kinerja perusahaan dan industri dimana perusahaan tersebut bergerak) maupun 
faktor yang sifatnya makro seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan 
faktor-faktor non ekonomi seperti kondisi sosial dan politik, dan faktor lainnya. 
5. Kriteria Saham Syariah 
Kriteria emiten dilihat dari resiko keuangannya yang termasuk dalam 
investasi Islami berdasarkan fatwa DSN adalah sebagai berikut (Mustafa 
Edwin Nasution 2007:308) 
a. Perusahaan yang mendapatkan dana pembiayaan atau sumber 
dana dari utang tidak lebih dari 30% dari rasio modalnya. 
b. Pendapatan bunga yang diperoleh perusahaan tidak lebih dari 
15%. Dalam Islam, barang haram dengan halal tidak dapat 
dicampuradukkan. 
c. Perusahaan yang memiliki aktiva kas atau piutang yang jumlah 
piutang dagangnya atau total piutangnya tidak lebih dari 50%.  
2.1.5. Dasar Hukum Pasar Modal Syariah 
a. Al-Quran 
                             
                                         
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                                      
       
Artinya: “Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran 
(tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah 
disebabkan mereka berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama 
dengan riba, Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 
riba. orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu 
terus berhenti (dari mengambil riba), Maka baginya apa yang telah 
diambilnya dahul (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah) 
kepada Allah. orang yang kembali (mengambil riba), Maka orang itu adalah 
penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya”. (Q.S. Al-Baqarah: 
275) 
                               
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
tinggalkan sisa Riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-orang yang 
beriman”. (Q.S. Al-Baqarah: 278) 
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                                  
         
Artinya: “Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba), Maka 
ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. dan jika kamu 
bertaubat (dari pengambilan riba), Maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak 
Menganiaya dan tidak (pula) dianiaya”. (Q.S. Al-Baqarah: 279) 
                             
                      
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan 
yang Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu 
membunuh dirimu; Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu”. 
(Q.S. An-Nisaa’: 29) 
                                 
    
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Artinya: “Apabila telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu di muka 
bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya 
kamu beruntung”. (Q.S. Al-Jumu’ah: 10) 
                                   
                    
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu. 
Dihalalkan bagimu binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan kepadamu. 
(yang demikian itu) dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang 
mengerjakan haji. Sesungguhnya Allah menetapkan hukum-hukum menurut 
yang dikehendaki-Nya”. (Q.S. Al-Maa-idah: 1) 
b. Al-Hadits 
Dalam sebuah hadits, Nabi Muhammad SAW. Bersabda, "Ketahuilah, 
siapa yang memelihara anak yatim, Sedangkan anak yatim itu memiliki harta, 
maka hendaklah ia menginvestasikannya (membisniskannya), janganlah ia 
membiarkan harta itu diam (menganggur), sehingga harta itu terus berkurang 
lantaran zakat". 
c. Fatwa dan Peraturan Lainnya 
Berbeda dengan efek lainnya, selain landasan hukum, baik berupa 
peraturan maupun Undang-Undang, perlu terdapat landasan fatwa yang dapat 
dijadikan sebagai rujukan ditetapkannya efek syariah dalam pasar modal 
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syariah. Landasan fatwa diperlukan sebagai dasar untuk menetapkan prinsip-
prinsip syariah yang dapat diterapkan di pasar modal. 
Sampai dengan saat ini, pasar modal syariah di Indonesia telah memiliki 
landasan fatwa dan landasan hukum sebagai berikut. Terdapat beberapa fatwa 
yang telah dikeluarkan oleh Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) yang berhubungan dengan pasar modal syariah Indonesia sejak 
tahun 2000, yang meliputi antara lain: 
Tabel 2.1 
Fatwa dan Peraturan Lainnya Saham Syariah 
Tahun Fatwa dan Peraturan Lainnya 
2000  Jakarta Islamic Index (JII) 
2001  Fatwa No. 20/DSN-MUI/IX/2001 tentang Pedoman 
Pelaksanaan Investasi Untuk Reksadana Syariah 
2002  Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah 
 Fatwa No. 33/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah 
Mudharabah 
2003  Fatwa No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan 
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar 
Modal 
 MOU Bapepam & LK dengan DSN-MUI 
2004  Fatwa No. 41/DSN-MUI/III/2004 tentang Obligasi Syariah 
Ijarah 
2006  Peraturan Bapepam & LK No IX.A.13 tentang Penerbitan 
Efek Syariah 
 Peraturan Bapepam & LK No IX.A.14 tentang Akad-akad 
Yang Digunakan Dalam Penerbitan Efek Syariah di Pasar 
Modal 
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2007  Fatwa No. 59/DSN-MUI/V/2007 tentang Obligasi Syariah 
Mudharabah Konversi 
 Peraturan Bapepam & LK No II.K.1 tentang Kriteria dan 
Penerbitan Daftar Efek Syariah 
2008  Fatwa No. 65/DSN-MUI/III/2008 tentang HMETD Syariah 
 Fatwa No. 66/DSN-MUI/III/2008 tentang Waran Syariah 
 Fatwa No. 69/DSN-MUI/VI/2008 tentang SBSN 
 Fatwa No. 70/DSN-MUI/VI/2008 tentang Metode Penerbitan 
SBSN 
 Fatwa No. 71/DSN-MUI/VI/2008 tentang Sale and Lease 
Back 
 Fatwa No. 69/DSN-MUI/VI/2008 tentang SBSN Ijarah Sale 
and Lease Back 
 UU No. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara 
2011  Fatwa No. 80/DSN-MUI/III/2011 tentang Penerapan Prinsip 
Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas 
di Pasar Reguler Bursa Efek 
 Indeks Saham Syariah Indonesia 
 Sistem Online Trading Syariah 
2013  Exchange Traded Fund (ETF) Syariah 
 Rekening Dana Nasabah (RDN) Syariah 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Syariah Saham 
2.1.6. Teori Makro Ekonomi 
Ekonomi makro atau makro ekonomi adalah studi tentang ekonomi 
secara keseluruhan (agregat) yang mencakup unsur-unsur rumah tangga 
(household), perusahaan dan pasar, dimana makro ekonomi menjelaskan 
perubahan ekonomi yang memengaruhi rumah tangga (household), perusahaan 
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dan pasar. Pasar yang dimaksud terdiri dari tiga komponen pasar utama, yaitu 
pasar komoditas, pasar uang dan pasar modal. Menurut Hirschey dan Nofsinger 
(2008) makro ekonomi merupakan studi yang mengukur aktivitas 
perekonomian secara keseluruhan baik pada tataran internasional, nasional 
maupun regional.  
Kondisi makro perekonomian suatu negara merupakan salah satu faktor 
yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan-perusahaan yang ada di negara 
tersebut (Samsul, 2006). Faktor-faktor makro ekonomi yang secara langsung 
dapat memengaruhi kinerja saham maupun kinerja perusahaan antara lain:  
1. Tingkat bunga umum domestik  
Kenaikan tingkat bunga pinjaman mempunyai pengaruh negatif 
terhadap setiap emiten, karena akan meningkatkan beban bungan 
kredit dan menurunkan laba bersih serta mendorong investor untuk 
menjual sahamnya dan beralih ke deposito. Menurunya laba bersih 
dan penjualan saham besar-besaran oleh investor akan menjatuhkan 
harga saham. 
2. Tingkat inflasi  
Tingkat inflasi dapat berpengaruh positif maupun negatif 
tergantung pada derajat inflasi itu sendiri. Tingkat inflasi yang 
tinggi akan menurunkan harga saham tetapi inflasi yang terlalu 
rendah akan memyebabkan pertumbuhan ekonomi yang sangat 
lambat yang juga akan memperlabat pergerakan harga saham.  
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3. Peraturan perpajakan  
Peningkatan pajak pengahasilan akan mengurangi laba bersih dan 
selanjutnya dapat menurunkan harga saham. Peningkatkan pajak 
penjualan dapat mengurangi omzet penjualan karena harga barang 
yang meningkat yang selanjutnya dapat mengurangi laba bersih dan 
menurunkan harga saham.  
4. Kebijakan khusus pemerintah yang terkait dengan perusahaan 
tertentu  
Kebijakan pemerintah dapat berpengaruh positif dan negatif 
terhadap perusahaan tertentu yang terkait dengan kebijakan 
tersebut. Misalnya larangan ekspor semen dalam periode tertentu. 
Perusahaan semen akan mengalami penurunan laba. Tetapi bagi 
perusahaan properti merupakan suatu keuntungan karena harga 
semen menjadi murah yang disebabkan persediaan semen dalam 
negeri berlimpah.  
5. Kurs valuta asing  
Perubahan kurs dapat berpengaruh postif dan negatif tergantung 
perusahaan itu sendiri. Apabila rupiah mengalami depresiasi, 
perusahaan yang memiliki utang dalam dollar akan mengalami 
dampak negatif, sedangkan pada perusahaan ekspor terjadi dampak 
postif.  
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6. Tingkat bunga pinjaman luar negeri  
Pada umumnya, emiten yang memiliki pinjaman dalam valuta 
asing akan dibebani bunga yang berpedoman pada SIBOR 
(Singapore Interbank Offered Rate) atau LIBOR (London 
Interbank Offered Rate). Walau masa pinjaman biasanya panjang, 
tetapi akan dievaluasi tiap triwulan atau semesternya. Perubahan 
suku bunga yang dikeluarkan FED (Federal Reserve System) saat 
ini berpengaruh besar terhadap harga saham.  
7. Kondisi perekonomian internasional  
Bagi perusahan yang melakukan perdagangan berskala 
internasional atau kegiatan ekspor impor, kondisi perokonomian 
negara counterpart (negara tujuan ekspor atau negara asal impor) 
sangat berpengaruh terhadap kinerja emiten.  
8. Siklus ekonomi  
Kecenderungan keadaan perekonomian yang berpengaruh dalam 
masa lebih dari lima tahun. Jika siklus ekonomi naik perekonomian 
sedang tumbuh dengan baik, sedang siklus ekonomi turun, kedaan 
perekonomian sedang tidak baik.  
9. Paham ekonomi  
Paham ekonomi atau sistem ekonomi yang dianut suatu negara 
akan sangat berpengaruh terhadap pertumbuhan dan perkembangan 
pasar modal dalam negara tersebut. 
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10. Peredaran uang  
Jumlah uang yang beredar akan mempengaruhi tingkat suku bunga. 
Jika terlau banyak uang yang beredar, suku bunga harus 
ditingkatkan untuk mencegah inflasi.  
Perubahan faktor makro ekonomi di atas tidak akan dengan seketika 
memengaruhi kinerja perusahaan, tetapi secara perlahan dalam jangka panjang. 
Sebaliknya, harga saham akan terpengaruh dengan seketika oleh perubahan 
faktor makro ekonomi itu karena investor lebih cepat bereaksi (Samsul, 2006). 
Di dalam hal investasi, kondisi makro ekonomi sangat penting untuk 
digunakan oleh investor baik investor institusi maupun individual dalam 
mengambil keputusan investasi (Hirschey dan Nofsinger, 2008). Hal tersebut 
dikarenakan kondisi makro ekonomi akan memengaruhi tingkat return dan 
risiko di pasar, baik itu merupakan pasar komoditas, pasar uang dan pasar 
modal. 
Boedie, et al (1995) mengatakan bahwa didalam melakukan keputusan 
investasi, investor selalu meminimalkan risiko dan memaksimalkan return. 
Berdasarkan hal tersebut maka investor dihadapkan pada tuntutan untuk 
melakukan diversifikasi risiko dengan melakukan portofolio investasi yang 
mencakup pasar komoditas, pasar modal dan pasar uang. 
2.1.7. Inflasi 
Inflasi merupakan faktor fundamental makro dari indikator makro 
ekonomi yang menggambarkan kondisi ekonomi yang kurang sehat, karena 
harga-harga barang secara umum meningkat sehingga melemahkan daya beli 
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masyarakat. Harga barang-barang akan selalu mengalami suatu perubahan, 
biasanya berupa kenaikan. Namun jika kenaikan itu hanya terjadi pada satu 
atau dua barang saja tidak dapat disebut sebagai inflasi. Perubahan yang berupa 
kenaikkan harga barang-barang secara umum dan berlangsung terus menerus, 
dalam istilah ekonomi disebut dengan inflasi. Kenaikan harga-harga yang 
tinggi akan menyebabkan inflasi tinggi, kondisi ini akan berpengaruh terhadap 
kenaikan biaya produksi. Biaya produksi yang tinggi akan menyebabkan harga 
jual barang-barang produksi naik, dan hal ini akan menurunkan daya beli 
masyarakat karena pendapatan riil masyarakat juga menurun. Menurunnya 
daya beli masyarakat mengakibatkan menurunnya penjualan perusahaan, dan 
menurunnya penjualan perusahaan akan menurunkan keuntungan perusahaan. 
Jika keuntungan perusahaan menurun, maka dapat dikatakan bahwa kinerja 
perusahaan juga menurun. 
Inflasi diperhitungkan dalam prinsip-prinsip berinvestasi, karena inflasi 
berkaitan erat dengan nilai waktu dari uang yang seperti diketahui jumlah uang 
tertentu di masa sekarang akan berubah nilai di masa yang akan datang. 
Menurut Samuelson & Nordhaus (2004), pengertian inflasi yang paling 
sederhana adalah kenaikan harga barang-barang secara umum atau penurunan 
daya beli dari sebuah satuan mata uang. Informasi ini perlu diketahui untuk 
para investor untuk mempertimbangkan membeli saham yang akan dibeli, 
dalam kondisi tingkat inflasi yang tinggi, kurang menguntungkan membeli 
saham yang menghasilkan pendapatan tetap terutama bila pendapatan dari 
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saham tersebut lebih rendah dari tingkat inflasi yang ada. Menurut Samuelson 
& Nordhaus (2004) inflasi dapat dibagi menjadi tiga macam yaitu: 
1. Inflasi yang didasarkan atas parah tidaknya inflasi tersebut yang 
terbagi atas inflasi ringan, inflasi sedang, inflasi berat dan 
hiperinflasi. 
2. Inflasi yang didasarkan pada penyebab awal dari inflasi yang terdiri 
dari demand full inflation dan cost push inflation. 
3. Inflasi yang didasarkan pada asas dari inflasi yang dibedakan 
dengan domestic inflation dan imported inflation. 
2.1.8. Tingkat Suku Bunga 
Indikator faktor fundamental makro yang kedua dari kondisi makro 
ekonomi adalah tingkat bunga. Tingkat bunga sering digunakan sebagai ukuran 
pendapatan yang diperoleh oleh para pemilik modal, tingkat bunga ini disebut 
dengan bunga simpanan atau bunga investasi. Demikian juga, tingkat bunga 
digunakan sebagai ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan perusahaan 
untuk menggunakan dana dari para pemilik modal, ini disebut dengan bunga 
pinjaman (Iswardono, 1999). Oleh karena itu, maka tingkat bunga sebenarnya 
merupakan harga yang bersedia untuk dibayar oleh masyarakat yang 
membutuhkan uang, dan ini terjadi di pasar uang dan pasar modal. 
Naiknya tingkat bunga akan mendorong masyarakat untuk menabung, 
dan malas untuk berinvestasi di sektor riil. Kenaikkan tingkat bunga juga akan 
ditanggung oleh investor, yaitu berupa kenaikan biaya bunga bagi perusahaan. 
Masyarakat tidak mau berisiko melakukan investasi dengan biaya tinggi, 
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akibatnya investasi menjadi tidak berkembang, dan kondisi investasi menjadi 
tidak menentu. Perusahaan banyak mengalami kesulitan untuk 
mempertahankan hidupnya, akibatnya kinerja perusahaan menurun. Kondisi ini 
akan membuat pasar modal menjadi tidak menentu, investasi di pasar modal 
tidak dapat memberikan kepastian return bagi para pelaku bursa. Sehingga 
kinerja pasar modal akan menurun, dan menurunnya kinerja pasar modal dapat 
berakibat pada menurunnya harga pasar saham serta indeks harga saham 
gabungannya. 
Bunga adalah imbal jasa atas pinjaman uang, imbal jasa ini merupakan 
suatu kompensasi kepada pemberi pinjaman atas manfaat ke depan dari uang 
pinjaman tersebut apabila diinvestasikan. Jumlah pinjaman tersebut disebut 
pokok utang (principal). Persentase dari pokok utang yang dibayarkan sebagai 
imbal jasa (bunga) dalam suatu periode tertentu disebut suku bunga. Sejumlah 
dana, dinilai dalam uang, yang diterima si pemberi pinjaman (kreditor), 
sedangkan suku bunga adalah rasio dari bunga terhadap jumlah pinjaman 
(Sawaldjo Puspopranoto, 2004:69). Salah satu pengaruh yang memiliki 
korelasi yang sangat kuat mempengaruhi pergerakan harga-harga saham di 
bursa efek dan paling sering terjadi yang dapat kita amati adalah pengaruh 
fluktuasi tingkat suku bunga perbankan atau suku bunga yang telah ditetapkan 
oleh Bank Indonesia. Sebagaimana diketahui bahwa tingkat suku bunga 
perbankan secara periodik akan selalu berfluktuasi dan fluktuasi tingkat suku 
bunga perbankan tersebut akan berpengaruh kuat terhadap pergerakan harga-
harga saham di bursa efek. Perlu dipahami bahwa secara teoritis hubungan 
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pergerakan tingkat suku bunga dengan pergerakan harga saham tersebut 
berbanding terbalik. Artinya apabila tingkat suku bunga mengalami kenaikan 
maka harga-harga saham yang diperdagangkan di bursa efek akan mengalami 
penurunan, maka harga-harga saham naik karena para investor akan beralih 
berinvestasi kepada instrumen perbankan seperti deposito misalnya dan 
sebaliknya kalau pergerakan tingkat suku bunga mengalami penurunan, maka 
harga-harga saham naik karena para investor akan beralih berinvestasi kepada 
instrumen saham. 
Faktor kedua yang memungkinkan pengaruh naik turunnya tingkat suku 
bunga perbankan terhadap harga-harga saham di bursa dikarenakan bahwa 
secara umum setiap perusahaan pasti memiliki utang dan senantiasa 
perusahaan akan terus mencari sumber-sumber pembiayaan melalui utang. 
Dimana utang merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari kegiatan 
operasional suatu perusahaan, sehingga naiknya tingkat suku bunga dipastikan 
akan menambah beban biaya terhadap perusahaan dan akibatnya dapat 
mengurangi keuntungan perusahaan serta mendorong meningkatkan risiko 
terhadap perusahaan. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa bagi 
perusahaan-perusahaan yang memiliki rasio utang yang cukup besar serta 
saham perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam industri perbankan dan 
properti memiliki tingkat sensitivitas yang sangat tinggi terhadap harga saham 
perusahaan yang bersangkutan (Mangasa Simatupang, 2010:79). Tingkat suku 
bunga adalah harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu atau 
harga dari penggunaan uang yang dipergunakan pada saat ini dan akan 
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dikembalikan pada saat mendatang. Nilai suku bunga Domestik di indonesia 
sangat terkait dengan tingkat suku bunga internasional. Hal ini disebabkan oleh 
akses pasar keuangan domestik terhadap pasar keuangan internasional serta 
kebijakan nilai tukar mata uang yang kurang fleksibel, selain suku bunga 
internasional, tingkat diskonto suku bunga indonesia (SBI) juga merupakan 
faktor terpenting dalam penentuan suku bunga di indonesia. Peningkatan 
diskonto SBI segera direspon oleh suku bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) 
sedangkan respon suku bunga deposito baru muncul setelah 7 sampai 8 bulan. 
2.1.9. Likuiditas 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Pengertian lain adalah kemampuan seseorang atau 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau hutang yang harus segera dibayar 
dengan harta lancarnya. Likuiditas diukur dengan rasio aktiva lancar dibagi 
kewajiban lancar. Perusahaan yang mempunyai likuiditas sehat paling tidak 
memiliki rasio lancar sebesar 100%. Ukuran likuiditas perusahaan yang lebih 
menggambarkan tingkat likuiditas perusahaan ditunjukkan dengan rasio kas 
(kas dengan kewajiban lancar). Likuiditas merupakan biaya yang ditanggung 
pemodal kalau ingin menjual sekuritasnya tergesa-gesa. Sebagai contoh, rumah 
dianggap lebih tidak likuid dari pada sekuritas, karena untuk menjual dan 
memperoleh fair price akan memerlukan waktu yang lebih lama. Untuk 
sekuritas, pengertian likuiditas dapat diukur dari perbedaan antara (permintaan) 
harga jual dan harga beli. Semakin besar selisih harga tersebut, semakin tidak 
likuid sekuritas tersebut. Bagi pemodal, portofolio yang lebih likuid akan 
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dinilai lebih menarik dari pada portofolio yang tidak atau kurang likuid (Suad 
Husnan, 1998). 
Rasio likuiditas antara lain terdiri dari: 
a. Current Ratio : adalah membandingkan antara total aktiva lancar 
dengan kewajiban lancar (current assets/current liabilities"). 
Current Assets merupakan pos-pos yang berumur satu tahun atau 
kurang, atau siklus operasi usaha yang normal yang lebih besar. 
Current Liabilities merupakan kewajiban pembayaran dalam satu 
(1) tahun atau siklus operasi yang normal dalam usaha. Tersedianya 
sumber kas untuk memenuhi kewajiban tersebut berasal dari kas 
atau konversi kas dari aktiva lancar. 
b. Quick Ratio: adalah membandingkan antara aktiva lancar dikurangi 
persediaan dengan kewajiban lancar. Persediaan terdiri dari alat-
alat kantor, bahan baku, persediaan barang dalam proses, dan 
persediaan barang jadi. Tujuan manajemen persediaan adalah 
mengadakan persediaan yang dibutuhkan untuk operasi yang 
berkelanjutan pada biaya yang minimum. Suatu perusahaan yang 
mempunyai rasio cepat kurang dari 1:1 atau 100% dianggap kurang 
baik tingkat likuiditasnya. 
Rasio likuiditas yaitu rasio yang menyatakan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajibannya dalam jangka pendek (Farida Wahyu Lusiana, 
2010). Rasio likuiditas bertujuan menaksir kemampuan keuangan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dan komitmen pembayaran 
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keuangannya. Semakin tinggi angka rasio likuiditas, akan semakin baik bagi 
investor. Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas tinggi akan diminati para 
investor dan akan berimbas pula pada harga saham yang cenderung akan naik 
karena tingginya permintaan. Kenaikan harga saham ini mengindikasikan 
meningkatnya kinerja perusahaan dan hal ini juga akan berdampak pada para 
investor karena mereka akan memperoleh tingkat pengembalian yang tinggi 
dari investasinya. 
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi. Jumlah aktiva lancar pada 
suatu saat tertentu menunjukkan kemampuan membayar kewajiban yang segera 
jatuh tempo. Perusahaan dikatakan likuid apabila bisa memenuhi jangka 
pendeknya. 
Current ratio/working capital ratio/current obligation, perbandingan 
aktiva lancar (current assets) dengan hutang lancar (current liabilities), current 
ratio (CR) = 2:1 merupakan ukuran kasar dan bukan merupakan pedoman yang 
mutlak bagi perusahaan, perusahaan perlu menetapkan batas maksimal CR, 
untuk mempertahankan kemampuan perusahaan, termasuk melalui kredit. 
Sebagaimana diketahui bahwa salah satu data tarik dari suatu produk 
investasi adalah tingkat likuiditas yang tinggi dan unsur ini terdapat pada 
produk investasi reksadana. Hal ini di mungkinkan karena NAB reksadana 
setiap hari wajib diumumkan oleh manajer investasi pada surat kabar yang 
berskala nasional dan selanjutnya para investor dapat menjual (redemption) 
kembali unit penyertaannya setiap saat kepada manajer investasi yang 
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mengelola reksa dana yang bersangkutan sesuai dengan nilai NAB yang 
diumumkan setiap hari di surat kabar oleh manajer investasi tersebut (Mangsa 
Simatupang, 2010:177). 
2.1.10. Struktur Modal 
Struktur modal merupakan kumpulan dana yang dapat digunakan dan 
dialokasikan oleh perusahaan dimana dana tersebut diperoleh dari hutang 
jangka panjang dan modal sendiri. Definisi lain mengemukakan struktur modal 
itu merupakan campuran atau kumpulan dari hutang, saham preferen  dan 
modal sendiri yang digunakan untuk menggalang modal (Brigham dan 
Houston, 2003:402). Struktur modal adalah pemenuhan kebutuhan dana jangka 
panjang melalui hutang dan ekuitas (Weston dan Copeland, 1997). Struktur 
modal merupakan kumpulan dana yang berasal dari hutang, saham maupun 
modal sendiri yang dapat digunakan dan dialokasikan perusahaan. 
a. Teori Struktur Modal 
Berikut ini dikemukakan beberapa teori struktur modal dengan nilai 
perusahaan: 
1. Modigliani-Miller (M&M) (1958) 
Selama ini teori struktur modal didasarkan pada perilaku 
investor dan bukannya studi formal secara matematis. Franco 
Modigliani dan Merton Miller (MM) memperkenalkan model 
struktur modal secara matematis, scientific dan atas dasar 
penelitian yang terus menerus. Sebelum teori MM belum ada 
teori struktur modal yang diterima secara umum (Frank & 
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Goyal, 2007). Teori ini menyatakan bahwa struktur modal 
irrelevance atau tidak memengaruhi cost of capital, total size 
perusahaan tidak akan berubah meskipun terjadi perubahan 
proporsi antara hutang dan modal. 
2. Teori Trade-off 
Teori trade-off muncul dari perdebatan mengenai teori 
irrelevansi Modigliani-Miller (Frank & Goyal, 2007). Teori 
trade-off mengemukakan bahwa rasio hutang optimal 
perusahaan ditentukan oleh trade-off antara keuntungan dan 
kerugian dari meminjam, investasi aset perusahaan dan 
perencanaan investasi. Perusahaan akan mensubstitusi hutang 
dengan ekuitas atau ekuitas dengan hutang hingga nilai 
perusahaan maksimal. Keuntungan menggunakan hutang yaitu 
berupa tax-shelter effect muncul ketika perusahaan membayar 
beban bunga hutang maka akan mengurangi pendapatan kena 
pajak perusahaan sehingga pajak yang dibayarkan perusahaan 
lebih kecil (tax shield). Perusahaan yang mengikuti teori trade-
off akan menentukan target debt to-value ratio dan secara 
perlahan-lahan akan menuju target tersebut. Target ini 
ditentukan dengan cara melakukan penyeimbangan antara 
keuntungan dari pengurangan pajak (debt tax shields) dengan 
biaya dari kebangkrutan (cost of bankruptcy). Trade-off model 
menyatakan bahwa struktur modal optimal diperoleh dengan 
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menyeimbangkan keuntungan tax shield akibat hutang dengan 
financial distress cost dan agency cost sehingga keuntungan 
dan biaya dari hutang saling trade-off satu sama lain (Brigham 
& Gapenski, 1996). 
3. Teori Pecking Order 
Berdasarkan pecking order theory perusahaan akan lebih 
menyukai pendanaan internal dibandingkan pendanaan 
eksternal. Hipotesis ini dikembangkan oleh Stewart Myers 
pada tahun 1984, menjelaskan fenomena bagaimana 
perusahaan menetapkan struktur modal. 
b. Faktor-faktor yang Memengaruhi Struktur Modal 
Disamping pemahaman tentang teori-teori struktur modal, maka 
pengetahuan tentang faktor-faktor yang memengaruhi struktur 
modal juga akan membantu manajer keuangan dalam mengambil 
keputusan struktur modal. Faktor-faktor yang memengaruhi 
struktur modal tersebut adalah (Chen and Strange, 2005): 
1. Keuntungan 
Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan yang 
mempunyai keuntungan yang besar maka akan mempunyai 
sumber dana internal yang besar juga maka perusahaan 
tersebut akan cenderung memilih menggunakan sumber dana 
internal dibandingkan menggunakan sumber dana eksternal 
seperti hutang dan penerbitan saham baru.  
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2. Size Perusahaan 
Semakin besar ukuran sebuah perusahaan, umumnya akan 
semakin terdiversifikasi kegiatan bisnisnya dan semakin stabil 
aliran cash flow-nya. Hal ini akan mengurangi risiko 
penggunaan hutang karena dengan stabilnya cash flow maka 
perusahaan akan dapat melakukan pembayaran hutang dengan 
teratur. Semakin besar size perusahaan maka akan membuat 
investor lebih percaya akan kemampuan perusahaan dalam 
membayar hutang.  
3. Risiko 
Risiko bisnis suatu perusahaan adalah tingkat risiko dari 
operasi perusahaan apabila perusahaan tersebut tidak 
menggunakan hutang. Risiko dari operasi perusahaan adalah 
risiko yang berkaitan dengan proyeksi tingkat pengembalian 
atas ekuitas (ROE) dari perusahaan tersebut. Semakin besar 
standar deviasi ROE maka semakin tinggi risiko bisnisnya. Hal 
ini juga membuat kreditor mengalami kesulitan dalam 
melakukan prediksi terhadap earnings perusahaan di masa 
depan sehingga akan menaikkan cost of debt apabila akan 
memberikan hutang kepada perusahaan tersebut. 
4. Pertumbuhan 
Pertumbuhan penjualan (sales growth) suatu perusahaan 
adalah salah satu karakteristik perusahaan yang dapat mewakili 
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prospek masa depan perusahaan tersebut. Pihak kreditor dalam 
memutuskan untuk memberikan pinjaman kepada suatu 
perusahaan mendasarkan keputusannya pada prospek masa 
depan perusahaan tersebut. Semakin besar rasio pertumbuhan 
penjualannya maka semakin baik prospek perusahaan bagi 
kreditor dan semakin besar hutang yang bisa diperoleh. 
2.1.11. Risiko Investasi Saham 
Risiko adalah tingkat potensi kerugian yang timbul karena perolehan 
hasil investasi yang diharapkan tidak sesuai dengan harapan (Makaryanawati 
dan Misbachul, 2009:50). Jorion (2000), menyatakan risiko sebagai volatility 
dari suatu hasil yang tidak diekspektasi, secara general nilai dari aset atau 
kewajiban dari bunga. Gup (1998) mengemukakan bahwa risiko adalah 
penyimpangan dari return yang diharapkan (expected return), sedangkan 
menurut Jones (1996) risiko adalah kemungkinan pendapatan yang diterima 
(actual return) dalam suatu investasi akan berbeda dengan pendapatan yang 
diharapkan (expected return) (Nurul Huda, 2008:14). Hampir dipastikan setiap 
media investasi memiliki tingkat risiko disamping tingkat keuntungan yang 
akan diperoleh investor. Oleh karena itu para investor dipasar modal harus 
dapat menyadari sungguh-sungguh bahwa secara teoritis setiap investasi yang 
dilakukan disamping mengharapkan keuntungan, investor juga harus sadar 
terdapat kemungkinan risiko atau kerugian. Selanjutnya perlu juga dipahami 
oleh para pemodal bahwa terdapat hubungan kuat dan positif antara tingkat 
keuntungan (return) yang diharapkan dengan tingkat risiko (risk). Semakin 
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tinggi potensi keuntungan juga akan diikuti dengan semakin tingginya tingkat 
risiko dan sebaliknya semakin rendah potensi keuntungan akan semakin rendah 
pula risikonya (High Return High Risk dan Low Return Low Risk) (Nurul 
Huda, 2008:43). Investor tidak dapat dipisahkan dengan harapan mendapatkan 
income di masa yang akan datang yang selalu penuh ketidakpastian, sehingga 
investor perlu membuat perkiraan atau prediksi. Untuk dapat membuat prediksi 
di masa yang akan datang diperlukan pengetahuan tertentu untuk menganalisis 
data-data ekonomi keuangan masa sekarang dan masa yang akan datang. Atas 
dasar keputusan investasi dimana pendapatan yang belum tentu sesuai dengan 
apa yang diharapkan, inilah yang menimbulkan risiko bagi investor. Investor 
yang akan menanamkan dananya pada saham, obligasi, deposito, atau investasi 
lainnya harus mengetahui risiko yang akan timbul pada investasi tersebut. 
Dalam melaksanakan investasi, investor diharapkan memahami adanya 
beberapa risiko antara lain berikut ini. 
a. Risiko finansial 
Yaitu risiko yang diterima oleh investor akibat dari 
ketidakmampuan emiten saham/obligasi memenuhi kewajiban 
pembayaran dividen/bunga serta pokok investasi. 
b. Risiko pasar 
Yaitu risiko akibat menurunnya harga pasar substansial baik 
keseluruhan saham maupun saham tertentu akibat perubahan 
tingkat inflasi ekonomi, keuangan negara, perubahan manajemen 
perusahaan, atau kebijakan pemerintah. 
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c. Risiko psikologis 
Yaitu risiko bagi investor yang bertindak secara emosional dalam 
menghadapi perubahan harga saham berdasarkan optimisme dan 
pesimisme yang dapat mengakibatkan kenaikan dan penurunan 
harga saham. 
d. Risiko Likuiditas 
Risiko ini berkaitan dengan kemampuan saham yang bersangkutan 
untuk dapat segera diperjualbelikan tanpa mengalami kerugian 
yang berarti. 
e. Risiko Tingkat Bunga 
Merupakan risiko yang timbul akibat perubahan tingkat bunga yang 
berlaku dipasar biasanya risiko ini berjalan berlawanan dengan 
harga-harga instrumen pasar Modal. 
f. Risiko Mata Uang 
Merupakan risiko yang timbul akibat pengaruh perubahan nilai 
tukar Mata uang Domestik (misalnya rupiah) terhadap mata uang 
negara lain (Misalnya dolar Amerika Serikat). 
g. Risiko Daya Beli 
Merupakan risiko yang timbul akibat pengaruh perubahan tingkat 
inflasi. Perubahan ini akan menyebabkan berkurangya daya beli 
uang yang di investasikan maupun bunga yang diperoleh dari 
investasi, sehingga nilai riil pendapatan menjadi lebih kecil (Abdul 
Halim, 2005:51). 
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Menurut Jogiyanto (2000:130) pembagian risiko investasi dalam 
manajemen dibagi menjadi dua yaitu : 
1. Risiko Sistematis 
Merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan 
divertifikasi, karena fluktuasi risiko ini berpengaruh oleh faktor-
faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. 
Misalnya perubahan tingkat suku bunga, tingkat inflasi, kurs valuta 
asing, dan kebijakan pemerintah. Risiko ini bersifat umum dan 
berlaku bagi semua saham dalam bursa saham yang bersangkutan. 
2. Risiko Tidak Sistematis 
Merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan 
diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan ada 
industri tertentu. Fluktuasi risiko ini besarnya berbeda-beda itulah 
maka masing-masing saham memiliki tingkat sensitivitas yang 
berbeda terhadap setiap perubahan pasar. Misalnya faktor struktur 
modal, struktur aset, tingkat likuiditas dan keuntungan. Manajemen 
portoifolio disebutkan bahwa risiko perusahaan dapat 
diminimalkan dengan melakukan diversifikasi pada sekian banyak 
jenis sekuritas. 
2.1.12. Jakarta Islamic Index (JII) 
Kegiatan pasar modal di Indonesia diatur dalam Undang-Undang No. 8 
tahun 1995 (UUPM) pasar 1 butir 13 8/95 menyatakan bahwa "pasar modal 
adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan 
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efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek". Sedangkan efek, dalam 
UUPM pasal 1 butir 5 dinyatakan sebagai: "Surat berharga yaitu surat 
pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham obligasi, tanda bukti 
hutang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak kegiatan berjangka 
atas efek dan setiap derivatif efek". 
UUPM tidak membedakan apakah kegiatan pasar modal tersebut 
dilakukan berdasarkan prinsip-prinsip syariah atau tidak. Dengan demikian, 
berdasarkan UUPM kegiatan pasar modal di Indonesia dapat dilakukan sesuai 
dengan prinsip-prinsip syariah dan dapat pula dilakukan tidak sesuai dengan 
prinsip syariah (Huda dan Nasution, 2007:55) 
Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah salah satu indeks 
saham yang ada di indonesia yang menghitung indeks harga rata-rata saham 
untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. Indeks syariah 
adalah gambaran pergerakan naik turunnya harga saham-saham yang masuk 
dalam kelompok kriteria investasi syariah islam yang di umumkan setiap hari 
pada saat penutupan jam perdagangan saham di Bursa Efek. Indeks syariah 
memberikan informasi kepada para investor di pasar modal mana saja saham-
saham perusahaan go-public yang tercatat dan diperdagangkan di bursa efek 
dimana usahanya tidak bertentangan dengan syariat islam (Mangsa 
Simatupang, 2010:119). 
Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah salah satu indeks 
saham yang ada di indonesia yang menghitung indeks harga rata-rata saham 
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untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. Pembentukan JII 
tidak lepas dari kerja sama antara Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini PT 
Bursa Efek Jakarta) dengan PT Danareksa Investment Management (PT DIM). 
JII telah dikembangkan sejak tanggal 3 Juli 2000. Pembentukan instrumen 
syariah ini untuk mendukung pembentukan Pasar Modal Syariah yang 
kemudian diluncurkan di Jakarta pada tanggal 14 Maret 2003. Mekanisme 
Pasar Modal Syariah meniru pola serupa di Malaysia yang digabungkan 
dengan bursa konvensional seperti Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya. Setiap periodenya, saham yang masuk JII berjumlah 30 (tiga puluh) 
saham yang memenuhi kriteria syariah. 
Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan 
investor untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan 
memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk 
melakukan investasi di bursa efek. JII juga diharapkan dapat mendukung 
proses transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. JII 
menjadi jawaban atas keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. 
Dengan kata lain, JII menjadi pemandu bagi investor yang ingin menanamkan 
dananya secara syariah tanpa takut tercampur dengan dana ribawi. Selain itu, 
JII menjadi tolak ukur kinerja (benchmark) dalam memilih portofolio saham 
yang halal. 
Adapun kriteria saham yang masuk dalam indeks syariah adalah emiten 
yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syariah seperti: 
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1. Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang. Dalam Al-Qur’an telah dijelaskan tentang 
pelanggaran perjudian yaitu surat al maidah ayat 90 sebagai 
berikut: 
                             
                 
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, Sesungguhnya 
(meminum) khamar, berjudi, (berkorban untuk) berhala, 
mengundi nasib dengan panah, adalah Termasuk perbuatan 
syaitan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu 
mendapat keberuntungan”. (Q.S. Al-Maa-idah: 90) 
2. Penyelenggaraan jasa keuangan dengan konsep ribawi, jual beli 
resiko yang mengandung ghahar dan masyir. Riba juga dilarang 
karena juga termasuk dalam kategori mengambil atau 
memperoleh harta dengan cara tidak benar. Ayat berikut melarang 
riba dengan lebih tegas dan jelas: 
                               
      
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Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu 
memakan Riba dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu 
kepada Allah supaya kamu mendapat keberuntungan”. (Q.S. Ali 
Imran: 130) 
3. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan , 
menyediakan: 
a. Barang atau jasa haram karena zatnya (haram li-dzatihi) 
b. Barang atau jasa yang haram bukan karena zatnya (haram li-
ghairihi) yang ditetapkan DSN-MUI 
c. Barang atau jasa yang merusak moral atau yang bersifat 
mudharat 
4. Melakukan investasi pada perusahaan yang tingkat (nisbah) 
hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih 
dominan dari modalnya, kecuali investasi tersebut dinyatakan 
kesyariahanya oleh DSN-MUI (Fadilah Kartikasasi, 2004:195). 
Selain filter syari’ah, saham yang masuk ke dalam JII harus melalui 
beberapa proses penyaringan (filter) terhadap saham yang listing, yaitu: 
a. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syari’ah dan sudah tercatat lebih dari 
3 bulan, kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasi besar. 
b. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau 
tengah tahun berakhir yang memiliki rasio Kewajiban terhadap 
Aktiva maksimal sebesar 90%. 
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c. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan 
rata-rata kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selama 
1 (satu) tahun terakhir. 
d. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas 
rata-rata nilai perdagangan reguler selama 1 (satu) tahun terakhir. 
Pengkajian ulang akan dilakukan 6 (enam) bulan sekali dengan 
penentuan komponen indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap 
tahunnya. Sedangkan perubahan pada jenis usaha utama emiten akan 
dimonitor secara terus menerus berdasarkan data publik yang tersedia. 
2.2. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian terdahulu terkait dengan risiko investasi, antara lain: 
Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu 
Peneliti/ 
Tahun 
Judul 
Variabel/ 
Keterangan 
Hasil Penelitian 
Persamaan/ 
Perbedaan 
M. Ilham 
Firdaus. 
Universitas 
Lampung. 
Tahun 2016 
Faktor-Faktor 
yang 
Memengaruhi 
Risiko Investasi 
Saham yang 
Terdaftar Di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Periode 2012 - 
2014 
V. Independen: 
Inflasi, Likuiditas, 
Laverage, 
Profitabilitas, Nilai 
Pasar, dan Jenis 
Industri 
V. Dependen: 
Risiko Investasi 
Saham 
Jenis Penelitain: 
Deskriptif 
Analisis: 
Kuantitatif 
Inflasi berpengaruh 
negatif dan 
signifikan, 
likuiditas tidak 
berpengaruh 
signifikan, leverage 
tidak berpengaruh 
signifikan, 
profitabilitas tidak 
berpengaruh 
signifikan, nilai 
pasar berpengaruh 
negatif dan 
Persamaan: 
V. Inflasi, 
likuiditas, 
kuantitatif, dan 
purposive 
sampling 
Perbedaan: V. 
Laverage, 
profitabilitas, 
nilai pasar, jenis 
industri, tidak 
terdapat V. 
Tingkat suku 
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Teknik 
Pengumpulan Data: 
Observasi 
Dokumentasi   
Populasi: BEI 
2012-2014 
Sampel: Purposive 
Sampling 253 
Perusahaan 
signifikan, dan 
jenis industri 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap risiko 
investasi saham 
 
bunga, struktur 
modal, dan objek 
perusahaan BEI 
2012-2014 
 
Widya Siska 
Sitanggang. 
Universitas 
Brawijaya 
Malang. Tahun 
2015 
Analisis 
Determinan 
Risiko Investasi 
Saham (Studi 
Kasus pada 10 
Bank Umum 
Swasta Nasional 
Terbesar yang 
Terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia) 
V. Independen: 
Inflasi, Suku 
Bunga BI, LDR, 
CAR dan NPL 
V. Dependen: 
Risiko Investasi 
Jenis Penelitain: 
Deskriptif 
Analisis: 
Kuantitatif 
Teknik 
Pengumpulan Data: 
Observasi 
Dokumentasi   
Populasi: BEI 
2010-2014 
Sampel: Purposive 
Random Sampling 
10 Perusahaan 
Inflasi berpengaruh 
positif dan 
signifikan, suku 
bunga 
Bank Indonesia 
berpengaruh positif 
dan signifikan, 
LDR berpengaruh 
signifikan, CAR 
berpengaruh 
signifikan, NPL 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap risiko 
investasi saham 
Persamaan: 
V. Inflasi, suku 
bunga BI, dan 
kuantitatif 
Perbedaan: V. 
LDR, CAR, NPL, 
tidak terdapat V. 
Likuiditas, 
struktur modal, 
objek perusahaan 
BEI 2010-2014, 
dan purposive 
random sampling 
 
Malia 
Anggrainy. 
Pengaruh 
Sensitivitas 
V. Independen: 
Sensitivitas Inflasi, 
Menggunakan uji t 
(t-tes) secara 
Persamaan: 
V. Likuiditas, 
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STIE Perbanas 
Surabaya. 
Tahun 2014 
Inflasi, 
Sensitivitas 
Suku Bunga, 
Sensitivitas 
Kurs, Likuiditas, 
dan 
Profitabilitas 
terhadap Risiko 
Investasi Saham 
pada Perusahaan 
yang Terdaftar 
Di Jakarta 
Islamic Index 
(JII) 
Sensitivitas Suku 
Bunga, Sensitivitas 
Kurs, Likuiditas, 
dan Profitabilitas 
V. Dependen: 
Risiko Investasi 
Saham 
Jenis Penelitian: 
Kausatif 
(causative) 
Analisis: 
Kuantitatif 
Teknik 
Pengumpulan Data: 
Observasi 
Dokumentasi 
Populasi: JII 2008-
2012 
Pengambilan 
Sampel: Purposive 
Sampling 45 
Perusahaan 
parsial variabel 
sensitivitas suku 
bunga dan 
profitabilitas 
berpengaruh, 
sedangkan variabel 
sensitivitas inflasi, 
sensitivitas kurs, 
dan likuiditas tidak 
berpengaruh 
terhadap risiko 
investasi di JII. 
Menggunakan uji F 
(F-tes) menunjukan 
bahwa sensitivitas 
inflasi, sensitivitas 
suku bunga, 
sensitivitas kurs, 
likuiditas dan 
profitabilitas secara 
simultan 
berpengaruh 
terhadap risiko 
investasi saham di 
JII. 
kuantitatif, dan 
purposive 
sampling 
Perbedaan: V. 
Sensitivitas 
inflasi, 
sensitivitas suku 
bunga, 
sensitivitas kurs, 
profitabilitas, 
tidak terdapat V. 
Inflasi, tingkat 
suku bunga, 
struktur modal, 
dan objek 
perusahaan JII 
2008-2012 
 
Ni Putu Ayu 
Dewi Yanti, Ni 
Ketut Rasmini. 
Universitas 
Udayana Bali. 
Tahun 2014 
Analisis Faktor-
Faktor Yang 
Memengaruhi 
Risiko Investasi 
Saham Pada 
Perusahaan 
V. Independen: 
Tingkat Bunga 
Deposito, Nilai 
Tukar Rupiah, 
Struktur Modal, 
Operating 
Tingkat bunga 
deposito 
berpengaruh 
negatif dan tidak 
signifikan, nilai 
tukar rupiah 
Persamaan: 
V. Struktur 
modal, likuiditas, 
dan kuantitatif 
Perbedaan: V. 
Tingkat bunga 
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Telekomunikasi Laverage, dan 
Likuditas 
V. Dependen: 
Risiko Investasi 
Saham 
Jenis Penelitian: 
Deskriptif 
Analisis: 
Kuantitatif 
Teknik 
Pengumpulan Data: 
Observasi 
Dokumentasi 
Populasi: JII 2008-
2012 
Pengambilan 
Sampel: 6 
Perusahaan 
Telekomunikasi 
berpengaruh 
negatif dan tidak 
signifikan, struktur 
modal berpengaruh 
negatif dan tidak 
signifikan, 
operating leverage 
berpengaruh positif 
dan tidak 
signifikan, 
likuiditas 
perusahaan 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap risiko 
investasi saham 
pada perusahaan. 
deposito, nilai 
tukar rupiah, 
operating 
laverage, tidak 
terdapat V. 
Inflasi, tingkat 
suku bunga SBI, 
dan objek 
perusahaan JII 
2008-2012 
perusahaan 
telekomunikasi 
Nor Isnaini, 
dan Nunung 
Ghoniyah. 
Universitas 
Islam Sultan 
Agung 
Semarang. 
Tahun 2013 
Analisis Risiko 
Investasi Saham 
Pada Perusahaan 
yang Go Publik 
Di Jakarta 
Islamic Index 
(JII) 
V. Independen: 
Tingkat Inflasi, 
Tingkat Suku 
Bunga SBI, Nilai 
Tukar Valas, dan 
Struktur Modal 
V. Dependen: 
Profitabilitas, dan 
Risiko Investasi 
Jenis Penelitian: 
Deskriptif 
Analisis: 
Perubahan inflasi 
mempunyai 
pengaruh negatif 
signifikan, 
perubahan tingkat 
suku bunga SBI 
mempunyai 
hubungan negatif 
signifikan, 
perubahan nilai 
tukar rupiah 
mempunyai 
Persamaan: 
V. Tingkat 
inflasi, tingkat 
suku bunga SBI, 
struktur modal, 
kuantitatif, dan 
purposive 
sampling 
Perbedaan: V. 
Nilai tukar valas, 
profitabilitas, 
tidak terdapat V. 
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Kuantitatif 
Teknik 
Pengumpulan Data: 
Observasi 
Dokumentasi 
Populasi: JII 2008-
2011 
Pengambilan 
Sampel: Purposive 
Sampling Saham 
yang Konsisten 
hubungan positif 
signifikan, Debt to 
equity ratio (DER) 
mempunyai 
hubungan pengaruh 
negatif tidak 
signifikan, 
profitabilitas 
perusahaan (ROE) 
mempunyai 
hubungan pengaruh 
positif tidak 
signifikan terhadap 
risiko investasi. 
likuiditas, dan 
objek perusahaan 
JII 2008-2011 
Tita Deswira.  
Universitas 
Negeri Padang. 
Tahun 2013 
Pengaruh 
Likuiditas, 
Struktur Modal 
dan Ukuran 
Perusahaan 
terhadap Risiko 
Investasi Saham 
yang Terdaftar 
Di Jakarta 
Islamic Index 
 
V. Independen: 
Likuiditas, Struktur 
Modal, dan Ukuran 
Perusahaan 
V. Dependen: 
Risiko Investasi 
Saham 
Jenis Penelitian: 
Kausatif 
(causative) 
Analisis: 
Kuantitatif 
Teknik 
Pengumpulan Data: 
Observasi 
Dokumentasi 
Populasi: JII 2007-
Likuiditas 
perusahaan tidak 
memiliki pengaruh 
yang signifikan 
terhadap, struktur 
modal tidak 
memiliki pengaruh 
yang signifikan, 
ukuran perusahaan 
tidak memiliki 
pengaruh yang 
signifikan terhadap 
risiko investasi 
saham. 
Persamaan: 
V. Likuiditas, 
struktur modal, 
kuantitatif, dan 
purposive 
sampling 
Perbedaan: V. 
Ukuran 
perusahaan, tidak 
terdapat V. 
Inflasi, tingkat 
suku bunga, dan 
objek Perusahaan 
JII 2007-2011 
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2011 
Pengambilan 
Sampel: Purposive 
Sampling 30 
Perusahaan 
Ida Roza. 
Institut Agama 
Islam Negeri 
Walisongo 
Semarang. 
Tahun 2012 
Pengaruh 
Tingkat Suku 
Bunga dan 
Tingkat 
Likuiditas 
terhadap Risiko 
Investasi Saham 
Yang Terdaftar 
Di Jakarta 
Islamic Index 
Periode 2008-
2011 
V. Independen: 
Tingkat Suku 
Bunga, dan Tingkat 
Likuiditas 
V. Dependen: 
Risiko Investasi 
Saham 
Jenis Penelitian: 
Kausatif 
(causative) 
Analisis: 
Kuantitatif 
Teknik 
Pengumpulan Data: 
Observasi 
Dokumentasi 
Populasi: JII 2008-
2011 
Pengambilan 
Sampel: Purposive 
Sampling 10 
Perusahaan 
Tingkat suku bunga 
secara parsial 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
risiko investasi. 
Tingkat likuiditas 
secara parsial 
berpengaruh tidak 
signifikan terhadap 
risiko investasi, 
tingkat suku bunga 
dan tingkat 
likuiditas 
berpengaruh 
terhadap risiko 
investasi. 
Persamaan: 
V. Tingkat suku 
bunga, dan 
tingkat likuiditas, 
kuantitatif, dan 
purposive 
sampling 
Perbedaan: Tidak 
terdapat V. 
Inflasi, struktur 
modal, dan objek 
perusahaan JII 
2008-2011 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah 
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2.3. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran teoritis yang diajukan untuk penelitian ini berdasarkan 
pada hasil telaah pustaka seperti yang telah diuraikan diatas. Maka kerangka 
pemikiran teoritis dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
H1 
H2 
 H3 
         H4 
         H5 
 = Parsial 
 = Simultan 
Parsial/Uji-t statistika pada dasarnya menunjukan seberapa jauh prediksi 
satu variabel penjelas/variabel independen secara individual dalam menerangkan 
variabel-variabel dependen Simultan/Uji-F statistika dilakukan untuk menguji 
apakah variabel bebas yang terdapat dalam persamaan regresi secara keseluruhan 
berpengaruh terhadap nilai variabel dependen (Ghozali, 2011). 
2.4. Pengembangan Hipotesis 
Hipotesis pada dasarnya merupakan suatu proporsi atau anggapan yang 
mungkin benar, dan sering digunakan sebagai dasar pembuatan. Hipotesis adalah 
Inflasi (X1) 
Risiko Investasi Saham (Y) 
Struktur Modal (X4) 
Tingkat Likuiditas (X3) 
Tingkat Suku Bunga (X2) 
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sebuah jawaban yang bersifat sementara terhadap masalah penelitian yang 
kebenarannya masih lemah, oleh karena itu harus diuji secara empiris. Suatu 
hipotesis akan diterima jika hasil data empiris membuktikan bahwa hipotesis 
tersebut benar, begitu pula sebaliknya, hipotesis yang diajukan dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
2.4.1. Pengaruh inflasi terhadap risiko investasi saham 
Inflasi diperhitungkan dalam prinsip-prinsip berinvestasi, karena inflasi 
berkaitan erat dengan nilai waktu dari uang yang seperti diketahui jumlah uang 
tertentu di masa sekarang akan berubah nilai di masa yang akan datang. 
Menurut Samuelson & Nordhaus (2004) pengertian inflasi yang paling 
sederhana adalah kenaikan harga barang-barang secara umum atau penurunan 
daya beli dari sebuah satuan mata uang. Informasi ini perlu diketahui untuk 
para investor untuk mempertimbangkan membeli saham yang akan dibeli. 
Semakin tinggi inflasi maka secara rata-rata kenaikan harga barang akan 
semakin tinggi, kenaikan hargaharga yang tinggi akan menyebabkan tingginya 
inflasi, kondisi ini akan berpengaruh terhadap naiknya biaya produksi. 
Peningkatan biaya produksi akan menyebabkan harga jual barang-barang 
produksi naik, dan hal ini akan menurunkan daya beli masyarakat karena 
pendapatan riil masyarakat juga menurun. 
Menurunnya daya beli masyarakat mengakibatkan menurunnya 
penjualan perusahaan, dan menurunnya penjualan perusahaan akan 
menurunkan keuntungan perusahaan. Jika keuntungan perusahaan menurun, 
maka dapat dikatakan bahwa kinerja perusahaan juga menurun. Menurunnya 
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kinerja perusahaan karena dampak inflasi akan dirasakan oleh seluruh 
perusahaan yang ada dalam industri. Kondisi ini akan berpengaruh pada kinerja 
pasar modal, karena banyak perusahaan tidak dapat beroperasi secara 
maksimal, akibatnya pasar modal menghadapi ketidakpastian yang tinggi, dan 
hal ini akan berpengaruh pada harga pasar saham-saham mereka serta indeks 
harga saham gabungannya. Inilah yang menyebabkan mengapa inflasi dapat 
dikatakan sebagai salah satu faktor yang memengaruhi risiko investasi saham. 
Penelitian sebelumnya yang meneliti pengaruh inflasi terhadap risiko 
investasi saham adalah Nor Isnaini, dan Ghoniyah (2013) serta M. Ilham 
(2016) menunjukan hasil inflasi memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 
terhadap risiko investasi saham. Sedangkan yang menunjukan hasil positif dan 
signifikan adalah hasil penelitian Widya (2015). Berdasarkan uraian tersebut 
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Inflasi berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi saham 
2.4.2. Pengaruh tingkat suku bunga terhadap risiko investasi saham 
Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia sering diidentikkan dengan aktiva 
yang bebas risiko artinya aktiva yang risikonya nol atau paling kecil. Semakin 
kecil suku bunga Bank Indonesia maka semakin besar risiko sistematik saham. 
Suku bunga bank Indonesia merupakan patokan dalam menentukan besarnya 
bunga kredit dan tabungan. Suku bunga SBI yang tinggi tidak mengembangkan 
usaha-usaha karena mengakibatkan suku bunga bank yang lain juga tinggi. 
Sehingga rendahnya suku bunga SBI mengandung risiko lesunya ekonomi. Hal 
ini mengakibatkan tingginya risiko berinvestasi di pasar modal. 
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Secara teoritis menurut Malia Anggrainy (2014) hubungan antara tingkat 
suku bunga dan kinerja pasar modal adalah negatif atau berbanding terbalik. 
Apabila tingkat suku bunga naik, akan mengakibatkan pasar modal mengalami 
penurunan dan sebaliknya apabila tingkat suku bunga turun, akan 
mengakibatkan pasar modal mengalami kenaikan. Kemudian jika dihubungkan 
dengan konsep investasi yang menyebutkan bahwa “High Return Higj Risk, 
Low Return Low Risk“, maka ketika tingkat suku bunga tinggi akan 
mengakibatkan harga saham turun dan jika harga saham turun maka akan 
mengakibatkan return yang diterima investor menjadi berkurang. Return yang 
rendah akan mengakibatkan risiko investasi juga rendah. Perubahan suku 
bunga bisa mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. Jika suku bunga 
meningkat, maka harga saham akan turun, dan sebaliknya. Alasannya jika 
tingkat suku bunga lebih tinggi daripada tingkat pengembalian investasi saham, 
investor akan lebih tertarik untuk menanamkan kekayaannya dalam bentuk 
deposito. Menanamkan dana pada saham saat tingkat suku bunga tinggi akan 
menghilangkan kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang lebih tinggi. 
Sebaliknya jika tingkat suku bunga mengalami penurunan sampai dengan 
batasan tingkat bunga yang rendah, maka para investor cenderung melakukan 
investasi pada saham di pasar modal dengan mengorbankan kesempatan untuk 
mendapatkan pengembalian bunga. Oleh karena itu, deposito merupakan 
investasi alternatif terhadap investasi saham oleh para investor. Adanya 
kontribusi secara signifikan dari variabel ini menunjukkan berperannya 
informasi tentang perubahan variabel suku bunga terhadap risiko investasi atau 
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dapat dikatakan bahwa investor memperhatikan tingkat suku bunga dalam 
menentukan risiko investasi pada suatu saham. 
Penelitian sebelumnya yang meneliti pengaruh tingkat suku bunga 
terhadap risiko investasi saham adalah Ida Roza (2012) menunjukan hasil 
tingkat suku bunga berpengaruh signifikan, Widya (2015) menunjukan hasil 
tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan serta Nor Isnaini, dan 
Ghoniyah (2013) menunjukan hasil negatif dan signifikan. Dari penjelasan 
diatas, dapat dirumuskan sebuah hipotesis yakni: 
H2: Tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi 
saham 
2.4.3. Pengaruh tingkat likuiditas terhadap risiko investasi saham 
Risiko tidak sistematis merupakan risiko yang dapat didiversifikasi dan 
dipengaruhi oleh faktor mikro. Faktor mikro dalam penelitian ini adalah tingkat 
likuiditas perusahaan yang diukur dengan rasio lancar. Menurut 
Makaryanawati dan Misbachul (2009), rasio likuiditas bertujuan menaksir 
kemampuan keuangan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 
dan komitmen pembayaran keuangannya. Makaryanawati dan Misbahul (2009) 
telah melakukan penelitian tentang pengaruh tingkat suku bunga dan tingkat 
likuiditas terhadap risiko investasi saham yang hasilnya menunjukkan bahwa 
tingkat suku bunga berpengaruh signifikan negatif dan lukiditas berpengaruh 
positif meskipun tidak signifikan. 
Secara teoritis menurut Malia Anggrainy (2014) tidak terdapatnya 
pengaruh yang signifikan antara variabel tingkat likuiditas perusahaan terhadap 
71 
 
risiko investasi mengindikasikan bahwa likuiditas pada sampel perusahaan 
yang aktif dalam JII selama periode pengamatan tidak dapat diperhitungkan 
terhadap pembentukan risiko investasi atas saham. Kemungkinan terjadinya hal 
ini disebabkan karena investor tidak menganggap bahwa tingkat likuiditas 
perusahaan yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajiban jangka pendeknya sebagai elemen yang berpengaruh terhadap risiko 
investasi. Investor mengambil keputusan melakukan investasi pada perusahaan 
yang terdaftar pada JII semata-mata karena perusahaan perusahaan tersebut 
telah tersaring berdasarkan prinsip syariah sehingga kurang memperhatikan 
rasio-rasio keuangan dalam melakukan penilaian atas saham. Kondisi ini sesuai 
dengan pendapat Weston (1995) yang menyatakan bahwa walaupun rasio 
keuangan merupakan alat yang sangat berguna, tetapi tidak terlepas dari 
beberapa keterbatasan dan harus digunakan dengan hati-hati. Analisis rasio 
keuangan merupakan suatu bagian penting dari proses penilaian, tetapi rasio 
keuangan sendiri bukan merupakan jawaban langsung dari pertanyaan tentang 
prestasi suatu perusahaan. 
Penelitian sebelumnya yang meneliti pengaruh tingkat likuiditas terhadap 
risiko investasi saham adalah M. Ilham (2016), Ida Roza (2012) serta Tita 
Deswira (2013) menunjukan hasil tingkat likuiditas tidak berpengaruh 
signifikan. Sedangkan cuma hasil penelitian Yanti dan Rasmini (2014) pada 
perusahaan Telekomunikasi yang menunjukan hasil positif dan signifikan. 
Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
72 
 
H3: Tingkat likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi 
saham 
2.4.4. Pengaruh struktur modal terhadap risiko investasi saham 
Struktur modal berkaitan dengan pendanaan perusahaan. Perusahaan dapat 
didanai dengan hutang atau dana dari pemegang saham. struktur modal dalam 
penelitian ini menggambarkan komposisi hutang atas modal dalam investasi 
perusahaan. Untuk itu struktur modal diukur dengan Long Term Debt Equity 
Ratio. Long Term Debt Equity Ratio adalah rasio yang menunjukkan 
perbandingan antara hutang jangka panjang yang diberikan oleh para kreditur 
dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik perusahaan (Husnan, 
2005).  
Menurut Eduardus (2001) bahwa risiko dalam berinvestasi dapat dilihat 
dari tingkat DER. semakin tinggi DER berarti risiko finansial suatu perusahaan 
semakin tinggi. Adapun menurut Jogiyanto (2010) hubungan antara DER 
dengan risiko dalah positif, dimana setiap kenaikan DER akan meningkatkan 
risiko investasi. 
Penelitian sebelumnya yang meneliti pengaruh struktur modal terhadap 
risiko investasi saham adalah Yanti dan Rasmini (2014) serta Nor Isnaini, dan 
Ghoniyah (2013) menunjukan hasil struktur modal berpengaruh negatif dan 
signifikan Sedangkan cuma hasil penelitian Tita Deswira (2013) menunjukan 
tidak berpengaruh signifikan. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
H4: Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi saham 
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2.4.5. Pengaruh inflasi, tingkat suku bunga, tingkat likuiditas, dan 
struktur modal secara bersama-sama terhadap risiko investasi 
saham 
Fluktuasi harga saham pada Jakarta Islamic Index (JII), mengharuskan 
investor untuk mengetahui cara untuk mendeteksi risiko kerugian yang akan 
dihadapi dan tingkat keuntungan yang nantinya diperoleh. Risiko investasi 
saham umumnya dipengaruhi oleh berbagai faktor yang berupa makro dan 
mikro. Faktor makro yang memengaruhi risiko investasi saham dapat berupa 
tingkat inflasi, dan tingkat suku bunga, dan faktor mikro yang memengaruhi 
dapat berupa tingkat likuiditas perusahaan, dan struktur modal (Sartono, 
1998:191). Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 
H5: Inflasi, tingkat suku bunga, tingkat likuiditas, dan struktur modal 
berpengaruh terhadap risiko investasi saham 
